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第 1 章 「ドバイ・バブル」の構図
第 1節　過熱経済の過程
　近年の湾岸産油国経済をとらえる際に重要な視点が 2 つ存在する。ひとつが 2001 年 9 月に
発生した同時多発テロ事件以降，それまでは欧米に向かっていた産油国資金が域内へ投資先を
変える傾向が見られるようになったことである。そして 2 点目として 2004 年以降の原油価格




すべく 1970 年代から様々な取り組みを行ってきた。1975 年のドバイ・アルミニウム社（Dubai 
Aluminum Company，通称 DUBAL）設立，1985 年のジュベル・アリ・フリー・ゾーン（Jebel 
Ali Free Zone; JAFZ）設立，同じく 1985 年のエミレーツ航空設立などが代表である。とくに
JAFZ が物流拠点としてのドバイ経済の発展に大きく貢献した。その後，物流以外の新産業育
成をめざし，中東地域では前例がない IT 産業の育成を志向したドバイ・インターネット・シティ
（Dubai Internet City; DIC，2000 年設立）やメディア産業育成のためのドバイ・メディア・シティ
（Dubai Media City; DMC，2001 年設立），さらには金融産業の育成にも乗りだし，2002 年には

















































































































図表 1　対 UAE 外銀融資
〈出所〉 世銀 Joint External Debt Hub ホームページ
   　　　　(http://devdata.worldbank.org/sdmx/jedh/jedh_dbase.html) から。





















イ証券取引所（Dubai Financial Market; DFM）は 2000 年 3 月の開設時には上場企業が 10 数社
からスタートしている。オムラン（Omran,Mohammed）によると，2000 年から 2004 年半ばま




てドバイの株式市場に流入するようになった。さらに 2004 年から 2005 年にかけて DFM で
は IPO（Initial Public Offering）が相次ぎ，取引が急拡大する要因となった。こうして 2004 ～
 3）拙稿，前掲論文の他，Davidson, Christopher M., Dubai: The Vulnerability of Success, Columbia 
University Press,2008.　ではドバイ経済を「バブル経済」だと警鐘を鳴らしていた。しかし，世界金融危
機が発生するまでドバイ経済への警鐘を唱える研究者は数少なかった。世界各国のマスコミにいたっては諸






 4）Omran, Mohammed, “Myth vs. Reality: Stock Price Bubbles in the UAE” In Ahsan Mansur and 
Fernando Delgado, eds., Stock Market Developments in the Countries of the Gulf Cooperation Council, 
Palgrave macmillan, 2008, p.160.
図表 2　湾岸諸国の株式市場設立年
国 市　　　場 設立年
バハレーン バハレーン証券取引所 (BSE) 1987
クウェート クウェート証券取引所 (KSE) 1977
オマーン マスカット証券取引所 (MSM) 1988
カタル ドーハ証券取引所 (DSM) 1995
サウジアラビア Tadawul 1984
UAE アブダビ証券取引所（ADSM) 2000
UAE ドバイ証券取引所 (DFM) 2000
ドーハ証券取引所は 1997 年 5 月に業務開始。
サウジアラビアの証券取引所は 1984 年から存在するが，Tadawul に
組織変更したのが 2001 年 10 月。
〈出所〉Mansur, Ahsan., Delgado, Fernando, Stock Market Developments in the 　










2004年末 2005年末 2006年末 2007年末 2008年末
図表 3　　DFM株価指数
〈出所〉DFM Annual Bulliten 2008
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05 年頃の DFM の株価も急上昇し，2005 年には市場最高値を記録するにいたった。2003 年 3
月から 2005 年 12 月までのドバイとアブダビの株価上昇率は 832% に達し，1980 年代末のバ









2006 年 3 月にやってきた。2006 年 3 月 14 日に湾岸各国の株式市場が急落したのである。2
月頃より株価は下落傾向にあったが，アメリカの金利高に加え，2006 年初より問題が顕在化
























 7）IMF が発表した数値によると 2007 年の UAE のインフレ率は 11.1%，なかでも不動産関連（家賃等）の
インフレ率は 17.5% にものぼる（IMF, United Arab Emirates: Statistical Appendix, IMF, 2009, p.10.）。
また，2008 年の予測値として IMF は 12.9%，英銀 HSBC は 13.5% としている。なお，ドバイのインフレ
率は UAE 全体の値より高いと推測される。




　2008 年 9 月のリーマン・ブラザーズ社破綻による米国発の金融危機は瞬く間に世界各国に
広がった。当然のことながらドバイにもその影響は及ぶことになる。
　データとして確認できる指標として株価動向がある。図表 4 からもわかるように，2008 年
に入り下落傾向だった DFM 指数は，リーマン・ショック後の 9 月末以降，急激に下落する。
2008 年 9 月から 12 月までの 3 ヶ月間に株価は半値にまで下落している。また，ドバイの不
動産価格については公式発表がないため報道ベースの数値でしかないが，「2008 年のピーク












の資金引き上げの動きへとつながる。図表 5 において UAE の国際収支表を掲げているが，
2007 年と比較して 2008 年の大きな変化としては資本収支がマイナスを計上しており，UAE

































































































































































































































































































。まず，流動性を確保するために 2008 年 9 月 22 日と 10 月









項　　　目 2007 年 2008 年
貿易収支 170,852 231,092 
サービス収支 -95,359 -124,244 
所得収支 30,750 13,970 
経常移転収支 -34,111 -39,000 
経常収支 72,132 81,817 
投資収支 105,424 -203,061 
   a. 民間部門 217,324 -94,861 
   a-1. 直接投資 -1,400 -7,700 
   a-2. 証券投資 5,300 8,100 
   a-3. 銀行部門 178,324 -44,861 
   a-3-1. 証券投資 -1,157 4,731 
   a-3-2. その他投資 179,481 -49,592 
   a-4. 民間ノンバンク 35,100 -50,400 
   b. 公的企業 -111,900 -108,200 
資本収支 105,424 -203,061 
外貨準備増減 -183,238 172,485 
誤差脱漏 5,683 -51,240 
〈出所〉Central Bank of the United Arab Emirates, Statistical  
　　　 Bulletin Quarterly Jan.-Mar.2009.
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ビ政府は 2009 年 2 月に地場銀行 5 行に対し追加の資本注入を行っている。また，銀行の信
用不安を回避するために預金の全額保護を 2008 年 10 月に発表している。金利についても，
UAE の通貨ディルハムは米ドルとペッグしているため，アメリカが政策金利を変更すると同
様に変更しなければならない。2008 年 10 月ならびに 2009 年 1 月にはアメリカ連邦準備制度
理事会の金利引き下げ決定を受けて UAE の金利を引き下げている。















800 億ドルであることを初めて公表した（2008 年 11 月 24 日）。内訳としては政府債務が 100
億ドル，政府系企業債務が 700 億ドルである。債務額の公表に際し，ドバイ金融危機対策委
員会は政府が 3,500 億ドルの資産を保有しているため債務不履行の可能性はないと言及してい









　2009 年 2 月には，ドバイ政府系企業が抱える債務の返済原資を確保するため総額 200 億ド
図表 6　ドバイの債務
企　　　業 金額（百万米ドル）
Dubai Holding Commercial 
Operations Group
2,800 
DIFC Investments 1,250 
DP World 5,278 
Duba Electricity & Water 
Authority
3,000 
Jebel Ali Free Zone 2,000 
Emaar Properties 2,423 
Emirates Group 3,739 
Dubai World 5,500 
Borse Dubai 3,780 
Nakheel 7,265 
Ports & Free Zone World 1,250 
Dubai Aerospace Enterpris 1,000 
Drydog World 2,200 
Department of Civil Aviation 1,000 
UAE government 3,649 
合　　　計 47,616 
〈出所〉MEED, 28NOV-5DEC2008, P.46.
　　　 元資料は Moody's Investors Service による。
107世界金融危機とドバイ経済（細井）





（Khalifa bin Zayed bin Sultan Al-Nuhyan）首長とドバイのムハンマド（Muhammed bin Rashid Al-
Maktoum）首長との個人的な不仲を超えた，連邦構成国ドバイを救済するためのアブダビの決
定といえよう。













して大きく報道された。2009 年 4 月 18 日には，ムハンマド首長が報道記者の質問に答える















されている（2009 年 8 月 10 日最終確認）。
























　さて，図表 7 に示すように，ドバイの GDP は小売りが 35% でもっとも構成比率が高く，
次いで製造業が 16%，不動産が 15% と続いている。製造業の比率が意外にも高い要因は，高
純度のアルミニウム精錬を行っているドバイ・アルミニウム社（通称 DUBAL）の存在が大きい。
不動産関係では，不動産部門の 15% に加え，開発プロジェクトに伴う建設ブームも発生して
おり，建設部門の 8% も実質的な不動産関係とみてよい。合算すると 23% に達する。そして













































図表 7　ドバイの GDP構成比率 （2006 年）
〈出所〉Statistical Yearbook Emirates of Dubai 2006, p.361.
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ナルが合併し DP World 社が設立されている。2006 年には英 P&O 社の港湾事業買収の際に
発生した米国内港湾管理問題で米国議会の強い反発にあい，米国内の港湾管理事業を手放す
という問題も発生した。現在，ドバイ以外に国外 46 のターミナルを運営しており，2008 年
の世界の港湾オペレーターとしては取扱量ベースで香港の Hutchison Port Holding，シンガ
ポールの PSA International に次ぐ，世界第 3 位に位置している。図表 9 で掲げているように，
2008 年は大幅な増収増益を達成している。世界経済危機の影響を受けて，2009 年 1-2 月には




　DP World 社は UAE 国内においてもアブダビやフジャイラの港湾管理を請け負うなど，湾
岸地域の港湾運営企業としては一日の長がある。1999 年に外国の港湾運営事業に乗り出して
15）港湾開発の第 1 号案件は，2005 年 2 月に契約が結ばれたインド，コチン港の開発事業である。コチン港
のケースでは港湾開発のみならず，港湾の周辺に経済特区を設立するなど，港湾とフリー・ゾーンの一体整
備が特徴であるドバイ流の開発を輸出している。
16）『荷主と輸送』No.414（2009 年 4 月号），41 ページ。
　　　　　　　　　　　　図表 8　世界コンテナ港上位 10港（2001～ 2008年）　　　　　　
（単位：TEU）
2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年



































































































































































































図表 9　DP World社 2008年業績
　　　　　　　　　　　　　　　　　（対前年比）
売 上 高 32 億 8,300 万ドル 20.0%
営 業 利 益 13 億 4,000 万ドル 22.0%
営業上純利益 6 億 2,100 万ドル 48.0%
取 扱 量 4,680 万 TEU 8.1%
〈出所〉『荷主と輸送』No.414（2009 年 4 月号）， 
　　　 41 ページ。
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る地域に滑走路 6 本を有する世界最大級の空港を軸とした開発計画であり，航空関連企業の
集積をも目的としている。空港部分はドバイ首長家の名にちなみアル・マクトゥーム国際空港
（Al-Maktoum International Airport）と呼ばれ，年間 1 億 2,000 万から 1 億 5,000 万人の旅客，

































18）2009 年 2 月，ドバイ・ワールド・セントラルへのヒアリングによる。






















しては不動の地位にあるといってもよい。図表 10 は 2007 年の数値であるが，2006 年は再輸











図表 10　ドバイの輸出・再輸出上位 10カ国（2007年，億 Dhs）
輸　出 再輸出
国　名 金額 国　名 金額
1 位 インド 115.61 インド 216.88
2 位 イラン 9.12 イラン 172.98
3 位 ジュベル・アリ 8.66 イラク 75.83
4 位 パキスタン 8.09 スイス 59.86
5 位 クウェート 7.57 ジュベル・アリ 28.54
6 位 スイス 6.34 ベルギー 27.81
7 位 米国 5.81 香港 25.22
8 位 オランダ 5.28 サウジアラビア 23.31
9 位 イラク 5.26 パキスタン 17.46
10 位 イエメン 4.68 クウェート 17.18
　　　 〈出所〉Dubai External Trade Statistics 2007.














































































































宣言を 1979 年 11 月に発しイラン政府や中央銀行などの資産凍結を行った。その後は，貿易
量はわずかながら 1987 年までは公式な通商関係が存在した。だが，1987 年にアメリカは大
統領令により，イラン産品・サービスのアメリカへの輸入を禁止する。1995 年には大統領令
でアメリカ人・アメリカ法人のイランとの取引を禁止し，翌 1996 年には「対イラン・リビア
制裁法（The Iran-Libya Sanctions Acts; ILSA）
21)
」を成立させ，イランに石油やガス開発投資を行っ
た外国企業に対して制裁を科すことになった。5 年の時限立法であった同法は 2001 年に延長
された後，2006 年には同法を継承・強化する内容の「イラン自由支援法（The Iran Freedom 
Support Act; IFSA）」が成立している。また，2006 年にはイランの核開発疑惑に関連しアメリ
カは金融制裁を強化している。このようにアメリカとイランの経済関係は公式には途絶してい
る状況が継続している。しかしながら，革命以前のアメリカとイランの関係は「蜜月関係」に
あり，アメリカ企業もイランで自由に活動を行っていた。イランは人口が 7,000 万人（2006 年）
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Organization for Investment, Economic and Technical Assistance of Iran; OIETAI）のデータによる
と 2007 年度のエネルギー分野を除く対イラン外国投資案件は 99 件で，金額は 88 億 3,900 万






















図表 12　イランの直接投資 (UNCTAD推計値 )
2005 年 2006 年 2007 年
フロー 流入 9.18 3.17 7.54
流出 4.52 3.86 3.02
ストック 国内 20.39 24.33 52.95
国外 5.72 14.73






在 UAE のイラン企業は 1 万社を超え，イランが UAE にもつ在外資産はアメリカに次いで第


























25）JAFZ を管理する JAFZA が 2000 年代半ばより詳細な進出企業数を公表しなくなったため，フリーゾーン
のホームページにおいて，ダイレクトリーで Country of Origin をイランで検索すると 529 社がヒットする
（2008 年 8 月 20 日現在）。
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